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Abstract :Based on the data about all A - share listed companies during the period 2000 - 2002 in Shenzhen and Shanghai Securities Ex2
change ,using the data on regional institutional environment of China worked by Fan and Wang(2003) ,this article investigates the relationship
between governance environment and controlling Shareholder’s Embezzlement of funds. The author finds that the improvement of governance en2
vironment can significant mitigate controlling Shareholder’s Embezzlement of funds ,besides there is a more important influence for governance
environment on companies controlled by business groups and state - owned enterprises.
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基于此 ,我们以 2000 年至 2002 年深沪两市的
上市公司作为研究样本 ,以大股东的资金占用作为
大股东侵占上市公司和中小股东利益的直接衡量指




















之间 ( Berly and Means 1932 ; Jensen and Meckling
1976) 。但近年来的研究表明 ,股权集中已成为普遍
现象 ,许多美国大公司也是如此 (La Porta et al . 1999 ;



















王志伟 ,2004) 、资产评估 (周勤业、夏立军、李莫愁 ,
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本文以 2000 年至 2002 年深沪两市所有上市公
司为研究对象 ,在确定最终样本时 ,剔除了四类公
司。(1)含 B 股和 H股的上市公司。这类公司面临
国内外的双重监管 ,与单纯的 A 股公司有很大的不
同。为了避免其他因素的影响 ,我们剔除了这些公
司。(2)终极控制人不详的公司。本文的假设 2 和








个公司年 ,其中 ,2000 年、2001 年和 2002 年的样本分
别为 909 个、979 个和1 037个 ,样本的选取过程见表
1。
表 1 　样本选取过程
2000 年 2001 年 2002 年
2000 年至
2002 年
所有 A 股公司 1 060 1 136 1 199 3 395
剔除 :含 B 股和 H股公司 105 112 114 331
　终极控制人不详的公司 34 32 33 99
　注册地在西藏的公司 5 6 6 17
　金融类上市公司 7 7 9 23
　　　最终样本 909 979 1 037 2 925



























分 ,Govindex 和Legindex 分别是市场化进程指标的两
个子指标“政府和市场的关系”、“市场中介组织发育
和法律制度环境”的得分。Marindex 和 Legindex 得
分越高 ,说明该地区的市场化进程和法制化程度越
高 ;而 Govindex 得分越高 ,说明该地区政府对企业的
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干预程度越低。本文的样本数据年限为 2000 年至






对单变量分析的影响 ,本文设立如下 OLS 回归模
型 :
Tunnel =β0 +β1 Index +β2 Gov +β3 Group +β4 Cs1
+β5 Cs2 +β6 Top2 5 +β7 Chan +β8 Em +β9 Size +
β10Lev +β11 Year2000 +β12 Year2001 + ∑
21
i = 1














我们还加入了一些控制变量。Gov 和 Group 是表示
上市公司最终控制人产权性质和组织形式的哑变
量。当上市公司是国有控股时 , Gov 取值为 1 ,否则
为 0 ;当上市公司是由经营性集团公司 (包括承担集
团公司职能的生产经营性单位) 控股时 , Group 取值




( Khanna ,2000 ;李增泉 ,2004) 。
Cs1 和 Cs2 是第一大股东持股比例的变量 ,我
们用这两个变量分别代表大股东的“利益协同效应”
和“壕沟防御效应”。⑨Cs1 的取值方式为 :当第一大
股东持股比例低于 50 %时 , Cs1 等于第一大股东的
持股比例 ,否则为 50 %。Cs2 的取值方式为 :当第一
大股东持股比例超过 50 %时 , Cs2 等于第一大股东
持股比例与 50 %的差 ,否则为 0。根据“利益协同效
应”和“壕沟防御效应”假说 ,这两个变量的系数应该
分别为正和负。
Top2 5 表示股权的制衡程度 ,等于第二大至
第五大股东的持股比例之和。已有研究证实 ,其他
股东的持股比例能够抑制控股股东的“掏空”行为
( Bloch and Hege ,2001) 。
Chan 用来控制大股东的变更对资金侵占的影
响。若公司当年度和前后年度发生了控股股东的变




可能的影响。若公司当年的 ROE λυ 在 ( 0 , 1 %) 或
(6 % ,7 %) 取值为 1 ,否则为 0。可以预测 ,公司的盈
余管理动机越强 ,应计项目数可能越大 ,我们预测该
变量的系数为正。
另外 ,我们还加入了 Size、Lev 以及行业和年度
等表示公司特征的变量来控制公司特征的影响。其
中 , Size 为公司的规模 ,用总资产的自然对数表示 ;
Lev 为公司的负债率 ,用负债总额除以总资产表示 ;
Industry 是样本公司所属的行业 ,根据证监会的行业
规定 ,将样本公司行业类型划分为 21 类 (制造业按
两位代码分类 ,其他按一类代码分类) ,以农业类上
市公司为参照系 ,设置 20 个哑变量。限于篇幅 ,本
文的回归结果未列出行业变量的回归系数及显著





(表略去) 。从单变量分析的结果来看 ,无论是 Pear2
son 相关系数还是非参数检验的 Spearman 相关系数 ,
大股东的资金侵占行为与市场化进程指数
( MARINDEX) 、政府干预指数 ( GOVINDEX) 都是显著
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- 0. 003 3
(0. 053)
Govindex -

































- 0. 001 33
(0. 043)




















































- 0. 013 333
(0. 001)
- 0. 013 333
(0. 002)
- 0. 013 333
(0. 001)
- 0. 013 333
(0. 001)
Year2001 ?
- 0. 017 333
(0. 000)
- 0. 017 333
(0. 000)
- 0. 017 333
(0. 000)
- 0. 017 333
(0. 000)
Industry 控制 控制 控制 控制
Adj - R Square 0. 026 0. 027 0. 030 0. 026
F Value 3. 501 333 3. 512 333 3. 798 333 3. 390 333
Observation 2 925 2 925 2 925 2 925
　　注 : 3 、33 和 333 分别表示在 10 %、5 %和 1 %的水平上
显著 ;变量定义如前。
就控制变量来说 ,最终控制人的产权性质 ( Gov)




“利益协同效应”( Cs1) 和“壕沟防御效应”( Cs2) 的
两个变量都与理论预期一致 ,而且在统计上显著 ,说
明这两个理论同样适用于中国上市公司 ,这与李增
泉 (2004) 的研究一致。代表股权制衡的变量 Top2
5 的系数与预测的符号相反 ,但统计上不显著 ,说明
我国上市公司的其他股东对大股东的制衡作用有
限 ,这与我国上市公司的现实情况是相符的。就控




来说 ,其也与理论预期相反 ,但在统计上不显著 ,这
可能与我国证券市场加强监管 ,更多的企业通过其
他方式如资产重组等进行盈余管理有关。此外 ,公
司规模 ( Size) 与大股东的资金侵占行为显著负相
















回归分析 ,结果见表 4。从表 4 中可以看出 ,在集团
控股的上市公司子样本中 ,就代表地区治理环境的
三个指数指标来说 ,市场化进程指数 ( Marindex) 和
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本 ,三个代表地区治理环境的指数指标与大股东的
资金侵占行为在统计上都不显著 ,这就证实了本文




































































- 0. 002 3
(0. 055)
- 0. 002 3
(0. 062)











- 0. 067 3
(0. 097)























































- 0. 014 333
(0. 002)
- 0. 015 333
(0. 002)









- 0. 018 333
(0. 000)
- 0. 018 333
(0. 000)
- 0. 018 333
(0. 000)
- 0. 015 3
(0. 092)
- 0. 015 3
(0. 094)
- 0. 015 3
(0. 089)
Industry 控制 控制 控制 控制 控制 控制
Adj - R Square 0. 031 0. 035 0. 029 0. 030 0. 031 0. 031
F Value 3. 575 333 3. 894 333 3. 392 333 1. 50 33 1. 510 33 1. 512 33
Observation 2 421 2 421 2 421 504 504 504














行为背后的实质性原因是什么 ? 我们以 2000 年至
2002 年深沪两市的上市公司为研究样本 ,以大股东
的资金占用作为大股东侵占上市公司和中小股东利





2007 年 4 月
第 29 卷 第 4 期
　　　　　　　　　　　　　山/ 西/ 财/ 经/ 大/ 学/ 学/ 报 　　　　　　　　　　　　　
Journal of ShanXi Finance and Economics University Apr. ,2007
Vol. 29 No. 4






















































































- 0. 001 33
(0. 022)
- 0. 001 33
(0. 022)










































































- 0. 021 333
(0. 000)
- 0. 021 333
(0. 000)
- 0. 021 333
(0. 000)
Year2001 ?
- 0. 015 33
(0. 021)
- 0. 015 33
(0. 020)
- 0. 015 333
(0. 022)
- 0. 019 333
(0. 000)
- 0. 019 333
(0. 000)
- 0. 019 333
(0. 000)
Industry 控制 控制 控制 控制 控制 控制
Adj - R Square 0. 030 0. 037 0. 027 0. 048 0. 049 0. 048
F Value 2. 575 333 2. 979 333 2. 435 333 3. 259 333 3. 268 333 3. 262 333
Observation 1 546 1 546 1 546 1 379 1 379 1 379
　　注 : 3 、33 和 333 分别表示在 10 %、5 %和 1 %的水平上显著 ;变量定义如前。
注释 :
①有人将 Tunneling 译为“掏空”行为 (李增泉 ,2004) ,也有人译为“利益输送“行为 (刘峰 ,2004) ,还有人译为“隧道挖掘”,本
文采用“利益输送”的译法。
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②修改后的《公司法》增加了有关股东诉讼的规定 ,即董事、高级管理人员违反法律、行政法规或者公司章程的规定 ,损害
股东利益的 ,股东可以向人民法院提起诉讼。修改后的《证券法》增加了内幕交易、操纵市场和欺诈客户行为的民事赔偿责
任 ,除明确上市公司应当承担民事赔偿责任外 ,还规定了民事赔偿优先受偿的原则 ,体现了对投资者的保护。另外 ,在欺诈客
户中特别增加了利用传播媒介或通过其他方式提供、传播虚假或者误导投资者信息的情形 ,以遏制股评人通过新闻媒介 ,与
庄家串通 ,故意发布虚假信息 ,操纵股市、误导投资者的恶劣行为。
③有数据显示 ,目前我国地方政府财政收入占国家全部财政收入的 40 % ,却承担了全部财政支出的 60 %。




⑥本文参考了李增泉 (2004)的做法 ,不考虑“应收票据”和“应付票据”两个科目 ,因为根据我国法律规定 ,相关票据的偿





失由此而减少控制权的公共利益 (以持股比例为限) ,因此 ,当大股东获取控制权的私人收益低于由此而导致的控制权公共收
益减少中所占的份额 ,大股东就会在一定程度上减少甚至放弃“掏空”(tunnel)行为 ,这时大股东的存在有利于减少传统的代理
问题 ,从而对公司的价值产生正向的激励效应 ,这种效应通常被称为“利益协同效应”(alignment effect) 。但当大股东在获取控
制权的私人收益时 ,只须承担由此而减少的控制权公共收益的一小部分时 ,则大股东有强烈动机实施“掏空”行为 ,从而对公
司价值产生负向的有害效应 ,这种效应通常被称为“壕沟防御效应”(entrenchment effect) 。
⑩由于配股政策在 2001 年发生变化 ,本文 ROE的计算采用了不同的方法 :对 2000 年的样本采用的是摊薄的净资产收益
率 ;而对后两个年度的样本 ,采用的是加权平均净资产收益率和剔除非经常性损益后加权平均净资产收益率中的较低者。
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